1. Das Ende bipolarer Simplizitit

Die Situation sei noch nie so komplex gewesen wie heute. Die
Aussage ist trivial und wurde vermutlich gerade deswegen
gschon zu Jeder Zeit als zutreffend aufgefasst. Man hort sie
heute wieder auf Schritt und Tritt. In der Tat erscheinen
uns ja einige Entwicklungen der letzten Monate als ziemlich
komplex und deshalb bedrohlich., Weltpolitisch bhrodelt es an
allen Ecken und Enden der Erde, innenpolitisch scheinen
unsere Behdrden von einer Ratlosigkeit in die andere zu
straucheln, wirtschaftlich beherrschen lange Gesichter und
hingende Koépfe das Bild. Wer nach Rezepten zur Bewdltigung
der Krise sucht, sucht vergebens.

Was ist denn an der heutigen Situation so anders, so viel
komplexer als friher, finf, zehn Jahre zurlck? Die Antwort
liegt auf der Hand: Bis zum Zusammenbruch des Ostblocks hat
eben ein bipolares, d.h. auf die beiden Machtzentren fizier-
tes Weltbild unsere Wahrnehmung und unser Denken beherrscht.
Fast alles, was auf unserem Gleobus im grossen wie im kleinen
geschah, war letztlich auf den Machtkampf zwischen den bei-
den Supermidchten USA und UdSSR  zurlickzufiuhren. Kein
Konflikt, kei dem es nicht um die Interessensphiren der
beiden Grossmichte gegangen wire, kein politischer Ent-
scheid, der nicht wenigstens idmplizit auch unter den
Gegslchtspunkt der Entscheidung zwischen Kommunismus und
Kapitalismus gestanden widre. Und keine Situation, die nicht
unter dem Diktat der Supermichte bereinigt, gemanagt worden
wire.

Vierzig Jahre bipolaren Denkens haben insofern blind ge-
macht, als es die Welt auf ein viel zu einfaches Grundmuster
hinunterreduzierte, Alles war eigentlich recht leicht ver-
stdndlich. Wir wé&hnten die internationale Politik als zwar
gefdhrliches, aber immerhin bkeherrschbares S3Spiel zweler
Supermen. Wir glaubten an die Machbarkeit von Welt-
wirtschafts-, Entwicklungs- und Umweltpolitik. Und siehe da
- nun trifft dies alles nicht mehr zu. Kein Konfliktherd der
Erde mehr, bei dem es noch um die Auseinandersetzung
zwischen Ost und West ginge, Im ehemaligen Jugoslawien, in
Somalia, in Sidafrika, am Schwarzen Meer, in Korea, im Irak:
Die Zahl der Interessenspharen hat sich vervielfacht, es
gibt keine leicht verstdndlichen Situationen mehr.

2, Rette sich, wer kann!

Das Ende der Unterordnung von Naticnen und Individuen unter
den ost-westlichen Interessenkonflikt hat dazu gefithrt, dass
nun wieder jeder primdr seine eigenen Ziele verfolgen kann,
bzw. will oder muss. Was uns in sehr unsympathischer Weise
als "ethnische S&uberungen" in Jugoslawien begegnet, ist
nichts anderes als eine Bxtremform des Verhaltensmusters, an
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das wir uns nun gewdhnen miissen: dass ndmlich Volker und
Individuen einen Kampf um ihr Ueberleben fihren werden,
"Struggling for Life" im Sinne Darwins, "Struggling for bet-
ter Life" im Sinne Adam Smith's.

Die so bequeme bipolare Blindheit lasst viele neue Phénomene
der Weltpolitik und der Weltwirtschaft unerkannt an unseren
Augen vorbeiziehen. So ist beisplelswelise ein unerbittlicher
Machtkampf zwischen der Tirkel und Iran um die ehemaligen
Sowjetrepubliken wie Kasachstan, Usbekistan oder Aserbeid-
schan im Gange. Im wesentlichen geht es darum, ob diese
(immens grossen!) Lander in Zukunft den Ayatollahs gehorchen
werden oder der industrialisierten und zivilisierten Welt
als Partner zur Verfigung stehen. Wer von uns aber weiss
denn schon davon? Oder: China ist zum Waffenxporteur Nr. 1L,
namentlich in die dritte Welt, geworden. Die Gesch&fte
laufen exzellent, und die Qualitidt des Materials ist dank
Zugang zu amerikanisch-japanischer Computertechnologie her-
vorragend. Wer von uns Uberlegt sich aber die Implikationen
solcher Entwicklungen? Ist man sich denn im klaren, dass der
Vorgang nicht mehr rickgangig zu machen und kontrollierbar
ist?

Wir sind weit entfernt von einer befriedeten, sauber ge-
managten Welt, F.A. von Hayek hatte schon vor Jahren wvor dem
"Mirage of Social Justice" gewarnt. Was schon in einzelnen
Staaten nicht gelingen mag, ndmlich der planbare, durchorga-
nisierte Ausgleich zwischen Individuen und gesellschaftli-
chen Gruppen, ist im internationalen Kontext eines bei
weitem noch komplexeren Systems im wahrsten Sinne des Wortes
undenkbar. Wir milgssen uns damit abfinden, dass die Welt
weltgehend ungemiitlich, gefdhrlich und unberechenbar sein
wird.

3. Der Wettbewerb beginnt erst jetzt

Und ob wir es wollen oder nicht: Wir werden Teil dieser
neuen Ordnung sein. Das muss uns gerade auch in wirtschaft-
licher Hinsicht v&llig bewusst sein. Wenn bei uns die
Arbeitsstunde eines Fabrikarbeiters 25 Franken kostet und
der soziale "overhead" uns dann mit noch einmal 10 Franken
bhelastet, fir die Arbeitsstunde beispielsweise eines Inders
aber weniger als 1 Franken zu bezahlen ist, dann wird uns
das irgendwann einmal und méglicherweise schon bald beschif-
tigen. Das "Struggling for Life" der Vélker hat einen
Wettbewerb zwischen den Kosten der Produktionsfaktoren be-
wirkt, dem wir uns nicht werden entziehen kénnen,

Der Wettbewerb zwischen den Rahmenbedingungen wird gerade in
Léndern wie der Schweiz zu grossen und politisch sehr
schwierigen Auseinandersetzungen filhren. Dag Beisgpiel der
teilweisen Abschaffung der Stempelsteuer in unserm Land
illustriert dies deutlich. Die Erhebung einer Abgabe auf
Wertschriftentransaktionen war so lange kein grdsseres Pro—
blem, als der Finanzplatz Schwelz nicht durch andere Plitze
ernstlich konkurrenziert wurde. Heute sieht das anders aus.
Der Anleger fast HJeder Grissenordnung kann durchaus nach
London, New York oder Tokyo ausweichen. Dle Stenpelsteuer
ist zu einem echten Existenzproblem eines unserer wichtig-
sten Wirtschaftszweige geworden, Die Gegnerschaft rekrutiert
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sich aus Leuten, denen "Struggling for Life" deshalb
unbekannt ist, weil sie als Bezliger fester L&hne noch gar
nie daran gedacht haben, dass es so etwas geben kénnte. Wem
das Manna aus dem Himmel f&1lt, der braucht sich nicht um
Banalitaten wie Existenzsicherung zu klUmmern. (Wir erlauben
unsg, den Schweizer Lesern unseres Anlagekommentars eine
Broschiire zum Thema Stempelsteuer im Hinblick auf die
Abstimmung vom 27. September beizulegen.)

Die vorgesehene Binfihrung einer Quellensteuer auf Zinsen
(euphemistisch "Zingabschlag” genannt) in der Bundesrepublik
Deutschland zelgt ebenfalls sehr deutlich den geringen
Spielraum der Behdrden beil der Neuformulierung wvon
Rahmenbedingungen auf. Hatte die Bundesregierung hdhere
Satze als 30 Prozent auf Zinszahlungen (resp. 35 Prozent fir
sogenannte Tafelgeschdfte) gewahlt und hitte sie zudem die
Auslandbanken (u.a. auch unser Haus) nicht generell von der
Steuerpflicht befreit, so wiare i1hr ein gefadhrlicher Kapital-
abfluss gewlss gewesen. Schon jetzt muss der deutsche Fiskus
ja hoéhere Zinsen f£flir seine Schulden bezahlen als ein
erstklassiger Euro-Schuldner. Mit anderen Worten sorgt das
komplexe Umfeld der internaticonalen Finanzmdrkte fiur eine
Disziplinierunyg deutscher Steuerbegehrlichkeiten.

4. Dag Wasser am Hals

"Struggling for Life" ist auch das zutreffende Stichwort in
bezug auf die Befindlichkeit der Wirtschaft. Wir befinden
uns in einer weltweiten Deflation. Der Commodity-Index
notiert auf Tiefststand. Das Geldmengenwachstum ist, ge-
messen an den erweiterten Aggregaten M2 und M3, weltweit ge-
ring. Die Kreditschépfung ist rickl&ufig, insbesondere was
die privaten Schuldner betrifft; Geldaufnahmen im grossen
Stil betreibt nur noch die &ffentliche Hand. Die Banken sind
von einer Strategie des Marktantellgewinns zu einer Politik
der Qualitétsverbesserung ihrer Ausleihungen lbergegangen.
Die Unternehmensgewinne sind vielerorts extrem geschrumpft.
Die Immobilienpreise sind weiterhin riickladufig. Arbeitskraft
ist, global gesehen, billig geworden.

Dieses Bild trifft, zwar in unterschiedlichem Ausmass, prak-
tisch global zu. Die Wirtschaftssituation in den USA haben
wir bei frilherer Gelegenheit ausfiihrlich beschrieben. Daran
hat sich bis heute nichts Wesentliches geéndert. Die gross-
zligige Geldpeolitik (M1) des Fed schligt kaum bis auf das
Niveau der Realwirtschaft (M2 und M3) durch. Die amerikani-
schen Banken finanzieren mit billigem Geld die zusitzliche
Vergchuldung des Staates und sanieren sich mit der durch die
positive Zinskurve gegebenen Marge. Der private Sektor
investiert nicht; eine konsumbezogene Belebung liegt unseres
Erachtens vorderhand noch ausser Reichweite. "Erfolgs-
meldungen" wie ein leichter Anstieg bei den Autoverkiufen
oder bel den sogenannten "housing starts™ milssen in einem
Wahljahr mit Vorsicht aufgenommen werden. Zudem ist das
Niveau dieser Indikatoren dermassen tief, dass eline Zunahme
leicht einmal zu erreichen ist. Irgendwann muss ein Auto ja
ersetzt werden, und ein amerikanisches Haus ist auch nicht
flir die BEwigkeit gebaut.- Zumindest vorderhand kann man sich
des Eindrucks nicht erwehren, dass "Struggling for Life" in
Amerika eher einem "Muddling Through" gleichkomme. ..




Die Bundesrepublik Deutschland bildete bislang im disteren
Konjunkturumfeld noch eine Ausnahme, bedingt durch den Wie-
dervereinigungsboom, Nun sind aber die Zeichen fiir eine
Verdiisterung des germanischen Konjunkturhimmels ebenfalls
unverkennbar geworden. Wesentliche Wirtschaftsindikatoren
wie die Einzelhandelszahlen, der Auftragseingang beil der
Industrie sowie der Export tendieren negativ. Wachstumsstark
sind noch die Bauwirtschaft und Teile des Ausrlstungs-
sektors; der Konsumboom nach Einfihrung der Wiahrungsunion
ist aber definitiv vorbel.

Die Schwelzer Konjunktur 1ist schwidcher, als man allgemein
zugeben méchte. Der Auftragseingang in der Industrie ist
klar ruckliufig. Die Arbeitslosigkelt hat seit Mitte 1990
stark zugenonmmen, die Zahl der offenen Stellen hat sich seit
1990 weit mehr als halbiert. Diese negative Entwicklung be-
ginnt sich nun auch auf den Konsum zu Ubertragen. So ist der
Absatz neuer Persconenwagen deutlich zurlickgegangen, die
Nachfrage fir dauerhafte Konsumgliter ist praktisch eingebro-
chen, und der Inlandtourismus beginnt ebenfalls unter der
Konjunkturflaute zu leiden. Ueberall ist von Stellenabbau
die Rede; Jjlungstes Belspiliel ist die Schwelzerische Volks-—
bank, die 500 Arbeitsplidtze streichen wird. Die Glrtel
werden enger geschnallt.

5. Realzingen veridndern Strukturen

In diesem deflaticondren Umfeld bestimmen nach wie vor hohe
Realzinsen das Bild in Europa. Die Situation erscheint im
historischen Vergleich geradezu absurd zu werden. In Zeiten
wirklich ernsthafter Inflation wie beispielsweise 1974 mit
11 Prozent vrentierte eine Bundescbligation 7,3 Prozent.
Dieselbe Rendite verzeichnen wir heute bei einer
Inflationsrate von 3 big 4 Prozent. Stets wird aber noch von
der Notwendigkeit grdsster monetdrer Disziplin gesprochen.
Es geht uns sicher nicht darum, einer zilgellosen Stop=-and-
Go-Politik der MNotenbanken, wie wir sie aus unsgeligen Ffrithe-
ren zZeiten noch kennen, das Wort zu reden. Aber das geldmen-
genmassige Abwiirgen der Wirtschaft hat mit monet&rem Koénnen
ebensowenig zu tun wie das Inflationieren in keynesianischer
Manier.

Man muss sich im klaren sein, welche Strukturveranderungen
das gegenwdrtige monetdre Umfeld mit den hohen Realzinsen
zur Folge hat: Es findet eine gnadenlose Vermdgens-—
vernichtung statt. Nimmt man beispielsweise von den 260
Firmen, die ihre Aktien an der Ziilrcher Bérse kotiert haben,
die rund 80 von Familien beherrschten Unternehmungen, so hat
deren Bdrsenkapitaligierung vor 5 Jahren noch weit iber 50
Mrd., Franken betragen. Heute sind sie noch die Halfte wert,
ndmlich rund 23 Mrd. Franken. Die genannten Firmen beschif-
tigen direkt ungefdhr 300'000 Persconen in der Schweiz, mit
Zulieferern vermutlich etwa eine halbe Million Arbeits-
krafte. Die Vermdgensvernichtung beginnt nun Strukturen zu
zerstoren. Haben wir den Fall von Hasardeuren a la Rey noch
mit Genugtuung aufgenommen, milssen wir heute zur Kenntnis
nehmen, dass nun gesunde Substanz angegriffen wird.

Wie sich die Situation prisentiert, so kann die Hochzins-
politik, selbst in Deutschland, nicht mehr lange weiter—
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gehen. Die Mirkte werden die Notenbanken dazu zwingen, die
Geldpolitik 2zu &andern. Im Klartext heisst das, dass in
Europa mit sinkenden Zinsen zu rechnen ist, wenn auch nicht
gerade in so extremer Weise wie in den USA. Nach wie vor ist
es aber schwierig, den Zeitpunkt fiir eine solche
Richtungsédnderung zu prognostizieren. Die Deutsche Bundes-
bank hat bis heute eine sgehr konsequente Linie verfolgt, und
es zelchnet sich nicht ab, dass eine der anderen europi-
igchen Notenbanken sich vom Frankfurter "Vorbild" abzukop-
peln vermdchte.

6. Bérsen ohne grossen Spielraum

Fiir die Aktienmidrkte besteht in einem Umfeld hoher
Realzinsen und inverser Zingstrukturen wenig Spielraum. Die
Opportunititskosten fiir ein BEngagement am Aktienmarkt sind
bei den hohen Zinsen sehr hoch. Entsprechend diinn ist die
Nachfragesituation an den Aktienbdrsen. Wir halten den
Anteil an Aktien in unseren Portefeuilles deshalb nach wie
vor gering. Es ist ndmlich zudem auch nicht auszuschliessen,
dass der Weg zu einer Neuorientierung der Notenbankpolitik
in Europa holprig sein kénnte und von unangenehmen
Erscheinungen an den Bdrsen begleitet. Die Rezession wird
negative Folgen beli den Unternehmensgewinnen zeitigen, und
dies diirfte sich dann auch in den Aktienkursen niederschla-
gen. Auch pldtzliche Aengste und Panikreaktionen bezliglich
des ganzen Finanzsystems sind nicht auszuschliessen, wenn
man etwa an die v&llig undurchsichtige Situation in Japan
denkt...

In unserem kleinen Aktienportefeuille haben sich die Blue
Chips wie G5 Roche, Ciba, Sandoz und Nestlé gut bewdhrt, Die
Finanzwerte haben wdhrend der mehr als dreijdhrigen restrik-
tiven Notenbankpolitik Ubermdssig gelitten und notieren
tiefe Kurse., Titel wie SBG, B&loise, Rickversicherung und
Zirich stehen bei uns oben auf der Kaufliste, wenn sich das
monetidre Umfeld dndert. In Deutschland stehen f£ir uns nach
wie vor Commerzbank, Siemens, RWE und Veba im Vordergrund.
Von den Aktienmdrkten in den USA und in Japan halten wir uns
nach wie vor fern.

7. Wiahrungsiiberlegungen

Unsere vorsichtige Haltung gegenlber dem US-$ hat sich in
den letzten Monaten bewdhrt. Der enorme Zinsnachteil gegen-—
iiber den europédischen Wahrungen musste sich bei der erneuten
Zinssatzsenkung negativ auswirken. Die Zinsdivergenz wird
iiber die ndchste Zelit noch anhalten, so dass sich von dieser
Warte aus keine Verbesserung fir die amerikanische Wiahrung
ergeben kénnte. In bezug auf die Kaufkraftparitit ist der
Dollar nun allerdings billig, zudem scheinen die Notenbanken
zu einer aktiven WAhrungspolitik entschlossen zu sein.
Insgesamt ergibt sich also eine Bandbreite fir den Dollar
mit einer unteren Grenze bel etwa SFr. 1.29 und einer oberen
bei etwa SFr. 1.45.

DM- und Gulden-Anlagen sind gegeniber SFr.-Anlagen wegen
ihres Zinsvorteils stets noch interessant, das
Wahrungsrisiko hilt sich ungeres Erachtensg in engen Grenzen.
Dasselbe wirde eigentlich auch fir ECU-Anlagen gelten, hét-
ten nicht Unwigbarkeiten beziglich der weiteren Aussichten
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flir die europdische Integration den ECU-Bondmarkt
verunsichert. Der Anteil harter Wahrungen am ECU-Korb ist
mit Uber 60 % so0 hoch, dass zumindest wdhrungsmassig die
Risiken nicht ibermdssig sind. Der Anteil an Euro-wihrungen
in unseren Portefeuilles ist unverédndert hoch.

8. Anlagepeolitik von Wegelin & Co.

Nach Anlagekategorien nach Wihrungen

Aktien Schwealz 10 - 20 % SEr. 40 - 60 %
Buropa 10 - 20 % Euro-Block 40 - 60 %
USA, Japan 0 % Usg-5, £ 0 - 15 %

Total Aktien 15 - 20 %

Obligationen 50 - 70 %

Edelmetalle und

Goldminentitel 0 - 5 %
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9. Geld- und Kapitalmarkt

Die untenstehenden Ausfiihrungen dienen nur der Information;
gsie stellen keine Kaufs— oder Verkaufsempfehlungen dar.

SFr.-0Obligationen

Inlédndische Schuldner

vVal,Nr. vVerfall Kursa Rendite
050,299 4 1/2 % § K A (Wandel) 31.03.95 93.25% 7.46 %
120.653 2 % Sulzer ex 02.07.96 82.50% 7.34 %
022,440 2 1/4 % Stadt Zirich ex 26.05.96 B4.755% 6.98 %
110.162 0 % Roche Holding ex 15.05.97 71.50% 7.31 %
124,659 4 1/4 % Winterthur ex 27.07.98 B86.75% 7.05 %
015.763 7 & Schweiz. Eidgen, 09.07,01 99.00% 7.15 %
090.377 7 1/2 % 8§ B G nachr. 10.07.02 99.25% 7,61 %
026,863 7 3/8 % Thurg. Kantonalbank 15.09.02 100.25% 7.34 %

Ausléndische Schuldner (verrechnungssteuverfrei)

533.676 5 3/4 % Allianz Finance ex 10.05.96 B5.00 % 7.32 %
535.005 4 1/4 % Deutsche Finance ex 09.09.87 87.50 % 7,29 &
638.723 5 % Australien 30.10.98 89,50 % 7,15 %
423.745 7 1/4 % mAsfinag (Oesterreich) 25.06.00 101.50% 7.00 %
669.367 7 3/8 % Ontario Hydro 09.01.01 101.75% 7.08 %
482 .457 7 1/2 % Haute Savoie 07.08.02 103.00% 7.07 %
666.665 5 % Hydro-Quebec 25.05.02 81.00% 7.87 %
Obligationen auf fremde Wahrungen (quellensteuerfrei)

DM

29L.857 8 ¥ BRD 5.89 20.02.85 98.05% 9,02 %
638,732 6 1/4 % Australien 01.03.96 92.65 % B.73 %
597.643 8 1/4 % Norwegen 03.02.97 100.10 % 8.20 %
536.433 8 % Dresdner Finance BV 17.03.,98 98.45% 8.34 %
291.580 8 1/2 % BRD 20.02.01 101.90% 8.22 %
423.759 8B % Oesterreich 17.06.02 98.50 % 8,22 %
294.700 8 1/4 % Deutsche Bundespost 01.08.02 99.80% 8.28 %
HFfY,

534,089 6 1/4 % Niederlande 01.05,95 93.85% 8.88 %
536,494 8 1/2 % Rabobank 03.07.97 100.85% 8.27 %
535,331 9 % Niederlande 15.05.00 102.80% B.48 %
536.475 8 1/4 % Niederlande 15.06.02 99,45 % 8.33 %
ECU

30%.309 9 % Lkb Baden-Wiirttemberg 10.10.94 97.37% 10.39 %
597.626 9 % Norwegen 01.07.96 99.20% 9.24 %
882.065 8 1/2 % KfW Int. Finance 12.02,97 896.25 % 8.54 %
435.256 9 1/4 % E W G 18.03.98 99.37% 9.46 %
359,971 9 1/8 % Grossbritannien 21.02.01 88.25% 9.49 %




usé
536.364 6 1/2 $ Toyota Motor Fin. 15.11.94 104,65 % 4.28 %
597.645 7 1/4 % Norwegen 14.04.97 106.00% 5.74 %
896.402 3 1/2 % Roche Holding ex 16.05.01 78.00 % 6.94 %
£
360.862 13 3/4 % British Telecom 14.02.93 10L.50% L0.17 %
554.049 11 % Deutsche Bank Fin. 19.01.94 101.25 % 10.41 %
299,146 10 1/4 % Bayerische Hypobank 06.02.97 101.62 % 9.75 %
Mittelfristige Anlagen in 5Fr.
Terminhefte '

fester Laufzelt, Aenderungen jederzeit vorbehalten)
3 ~ 4 Jahre 7 1/4 % > - 8 Jahre 7 %

Kassaobllgationen

{auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur
Ve £ilgung) ‘

7T -7 1/2 &% e nach Institut und Laufzeit

Kurzfristige Anlagen

- Depositenkonto 3 1/2 % fir Wertschriftenverkehr

(Frelgrenze fir Barrickzige Fr. 20'000.-— pro Monat)

- Festgeldsitze 3 Mt 6 Mt 12 Mt
SFr, Inland 7 7/8 % 7 7/8 % T 3/4 %
SFr. Buro 8 % 8 1/8 % 8 %
DM 9 1/2 % 9 1/2 % 9 1/2 %
ECU 10 5/8 % 10 5/8 % 10 3/8 %
Uss 3 % 31/8 % 3 1/4 %

Diese Sdtze sind unverbindlich, da sie tdglich wechseln.

Alle Schwelzerfranken—-Anlagen im Inland unterliegen einer Verrech-
nungssteuer von 35 %, die auch von Auslindern im Rahmen der bestehen-—
den Doppelbesteuerungsabkommen zuriickgefordert werden kann.

Selbstverstindlich kann dieses Bulletin nicht die persdénli-
che Anlageberatung ersetzen. Fir alle aktuellen Auskinfte
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen
jederzeit gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Grissen






